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この問題に関し，Biais et al.（1999）は，unbiasedness regressionとよばれる手法を用い，パリ
証券取引所の取引開始前に配信されている気配には新情報が反映しており，それを通じて投資
家間で学習が行われている，という実証結果を示している．その他の取引所についても，Cao
et al.（2000），Madhavan and Panchapagesan（2000），Barclay and Hendershott（2003, 2008），
Comerton-Forde and Rydge（2006），Chen et al.（2009）などの研究が，取引開始前の気配に新
情報が織り込まれている，という結果を報告している．本稿では，東京証券取引所（東証）につ
いて Biais et al.（1999）と同様の方法を用い，取引開始前の気配を通じた価格発見について分析
を行う．
本稿では，取引開始前の気配について，次の 3つの仮説を検証する．仮説 1は「取引開始前
の気配はノイズではなく，新情報が反映している」である．この仮説は既に Biais et al.（1999）
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にも，仮説 2と不整合な可能性が高くなる．逆に，仮説 2および仮説 3と整合的な結果が得ら
れるとき，取引開始前の気配が頻繁に更新されるのは，価格操作などのためというよりも，本
源的価値を発見するためである可能性が高い．


























東証の取引時間（立会時間）は，9時から 11時までの前場と，12時 30分から 15時の後場か
らなる．東証は，証券会社等の取引参加者からの注文を 8時から 11 時および 12時 5分から
15時まで受け付ける．取引所が受け取った注文は，最初の約定時点まではすべて未執行である
が，未執行の注文は板に記録される．東証は前場開始前 8時 20分から 9時直前までと，後場









取引開始前に寄前気配が配信され，取引開始の 9時 0分または 12時 30分に寄付いて最初の約
定が行われ，その後，最良売り気配と最良買い気配を含む上下 5本気配とよばれる板情報が配
信される．一方，前日終値に比べて特別気配の更新値幅を超える価格変化が発生する場合は，
取引開始前に寄前気配が配信され，9時 0分または 12時 30分から特別気配が配信され，板寄
せ方式および価格変化の条件が満たされたときに寄付いて最初の約定が行われ，その後に上下
5本気配が配信される．すなわち，取引開始の 9時 0分または 12時 30分以降に特別気配が配
信される場合があり，その特別気配はルールにより価格変化が抑えられている．
特別気配の更新値幅による価格制限は，5分ごとに緩和される．そのため，取引開始時から



















の場合，寄前気配として，85円で 2単位の最良売り気配，86円から 89円まで 1単位の売り気




















本稿で用いる unbiasedness regressionは，証券の本源的価値を v，それ以前のある時点 0で
の本源的価値の推定値をE(v |I0)，時点 0と本源的価値 v が明らかになる時点の中間時点 τ に
おける価格を Pτ としたとき，
(3.1) v −E(v |I0)=α + β(Pτ − E(v |I0)) + 
とする回帰分析である．αと β は回帰係数，は誤差項であり，以下でも同様とする．取引日











Cov(Pc,d − Pc,d−1, Pτ,d − Pc,d−1)
Var(Pτ,d − Pc,d−1) = 1 +
Cov(Pc,d − Pτ,d, Pτ,d − Pc,d−1)
Var(Pτ,d − Pc,d−1)
である．時点 τの価格Pτ,dに，時点 0以降に発生した新情報が全く反映されておらず，Cov(Pc,d−
Pc,d−1, eτ,d) = 0となる eτ,d に対して Pτ,d =Pc,d−1 + eτ,d であれば，β =0となる．それに対し
て新情報が反映し価格発見が行われていれば，β > 0となる．一方，価格が情報効率的でランダ
ムウォークしていれば，時点 τ にかかわらず Cov(Pc,d − Pτ,d, Pτ,d − Pc,d−1)=0であり，β =1
となる．一方，Cov(Pc,d − Pτ,d, Pτ,d − Pc,d−1)> 0のとき β > 1であり，このとき情報効率的
な価格に比べて過小反応が起こっている，と解釈することができる．逆に，β < 1となるのは


















算出に継続して採用されており，さらに American Depository Receipt（ADR，米国預託証券）
がニューヨーク証券取引所または NASDAQに上場されていない銘柄である．この基準を満た
す銘柄は 170ある．以下では銘柄を i=1, . . . ,170で表す．














本稿の unbiasedness regression では，1日の取引開始時前後の価格形成を分析するため，前
日価格および当日価格を同時に用いる．そのため，前日から当日にかけて価格に断絶があると
考えられる以下の取引日を分析対象から除外する．まず午後の取引が行われない各年最初の取
引日の翌日，システムトラブルのあった 2005 年 11 月 1日およびその翌日を分析対象外とす
る．また当日の始値形成を分析するため，派生証券の清算値段決定の影響がある各月第 2金曜
日（休日の場合は前日）を分析対象外とする．各銘柄の権利落ち日には，価格に理論上ジャンプ
が発生するため，多くの銘柄で権利落ち日となる 2004年 3月 26日，2004年 9月 27日，2005
年 3月 28日，2005年 9月 27日を分析対象外とする．最後に，午後の取引が行われない各年
最初と最後の取引日も分析対象から外す．以上を除外した取引日数は 455日である．以下では
D =455とし，取引日を d=1, . . . ,Dにより表す．
さらに個別銘柄について，各銘柄の権利落ち日を分析対象外とする．具体的には，ある銘柄









の気配は 9時 0分直前の気配，9時 0分の気配は取引開始後 1分経過した 9時 1分直前の気配
である．以下では，時刻を tにより表し，例えば t=8 : 59 は 8時 59分を意味するものとする．
4.4 本源的価値の代理変数
式（3.1）の unbiasedness regressionでは，本源的価値 vの代理変数およびそれ以前における本
源的価値の推定値 E(v |I0)の代理変数を選択する必要がある．本稿では，本源的価値 vに当日







た終値形成は，Madhavan et al.（1997），Cushing and Madhavan（2000），Hillion and Suominen
（2004），Chang et al.（2008）などが議論しているように，ディーラーの在庫費用の増加，機関
投資家の大口注文，価格操作等の影響を受ける可能性がある．そのため取引終了時ではなく，
取引終了 5分前である 10時 55分および 14時 55分の最良気配の仲値を，本源的価値 v および
















指数の変化率を市場リターンとする．取引日 d において，前日 14時 55分から当日時刻 t ま
での指数の変化率を∆pMt,dとし，特に前日 14時 55分から当日 10時 55分までの指数の変化率
を ∆pMc,d とする．10時 55分または 14時 55分に特別気配が提示されている銘柄が多い場合，
市場リターンにバイアスの発生する可能性が大きくなる．しかし，指数を計算する銘柄×日の
うち，10時 55分において特別気配が配信されていたのは 0.003％，14時 55分において特別気
配が配信されていたのは 0.004％である．そのため，本源的価値計測時点である 10時 55分お
よび 14時 55分における指数に対する特別気配の直接的影響は小さいと考えられる．
4.6 トータルリターンおよび固有リターン
個別銘柄の収益率をトータルリターンとよび，銘柄 i取引日 dについて，前日 14時 55分か
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具体的に，固有リターンを次のように推計する．銘柄 i取引日 dについて，前日 14時 55分
から当日時刻 tまでの固有リターン ∆pIit,d は，銘柄 i時刻 tごとのインデックス・モデルの切
片の推計値を αˆit，傾きの推計値を βˆit としたとき，∆pIit,d =∆pTit,d − αˆit − βˆit∆pMt,d である．特に
前日 14時 55分から当日 10時 55分までの固有リターンを∆pIic,d とする．すなわち，∆pIic,d =


















類を考える．取引日 d時刻 t の市場更新頻度 qMt,dを，各銘柄について寄前気配の配信開始から
時刻 tまでの累積の気配更新頻度を全銘柄について合計した値の対数値とする．銘柄 i取引日
d時刻 t の総更新頻度 qTit,d を，その銘柄の寄前気配の配信開始から時刻 tまでの累積の気配更
新頻度の対数値とする．銘柄 i取引日 d時刻 tの固有更新頻度 qIit,dは，銘柄 i時刻 tごとに被説
明変数を qTit,d，説明変数を qMt,d とし，d=1, . . . ,D の観測値を用いて推計した回帰モデルの残差
とする．すなわち切片の推計値を α¯it，傾きの推計値を β¯it としたとき，qIit,d = qTit,d − α¯it − β¯itqMt,d
である．銘柄ごとの回帰モデルについて，説明変数の係数の推計値 β¯it の平均は 0.926，決定係
数の平均は 0.379である．市場更新頻度，固有更新頻度，総更新頻度のいずれも 8時 59分まで
















銘柄 i取引日 dの特別気配ダミー Lidを，9時 1分直前までに最初の約定があった日にゼロ，そ
れ以外の日に 1をとるダミー変数とする．言い換えると，Lid は，寄付きが 1分以上遅延し，9
時 1分に特別気配が配信されていた日に 1をとるダミー変数である．
市場全体についての特別気配ダミー LMd を，多くの銘柄で寄付きが 1分以上遅れたことを表
すダミー変数とする．各取引日について 9時 1分直前までに最初の約定があった銘柄を数え，
その平均をとると，148.5 銘柄である．これを利用し，LMd を，9時 1分までに最初の約定が
あった銘柄が 170銘柄中 148銘柄以下である日に 1，それ以外の日にゼロをとるダミー変数と
する．











を含める．市場リターンについては，時刻 tごとに，取引日 d=1, . . . ,Dの観測値を用いて，












ば Comerton-Forde and Rydge（2006）も同様に，ダミー変数とリターンとのクロス項を含めた
unbiasedness regression を推計している．
固有リターンについては，銘柄 i時刻 tごとに，取引日 d=1, . . . ,Dの観測値を用いて，







を推計する．トータルリターンについても同様に，銘柄 i時刻 tごとに，取引日 d=1, . . . ,Dの
観測値を用いて，


























に関わらず同一であると仮定したもとで t値を修正する．なお自由度 170の t分布の上側確率
0.025を与える確率点は 1.974，上側確率 0.01を与える確率点は 2.348である．
特別気配ダミーとリターンとのクロス項の係数 γ は，次のような符号になると予想される．








ら 9時 5分の各時刻ごとに，unbiasedness regression の推計結果をまとめたものである．固有
リターンとトータルリターンについては，各時刻各銘柄ごと回帰を行い，各時刻について 170
銘柄の説明変数の係数の推計値の平均および決定係数の平均を表に示している．括弧内は t値
である．（ ）の場合は説明変数の係数がゼロと有意に異なるか，[ ]の場合は説明変数の係数が 1
と有意に異なるか，を検定するための t値を示している．















表 2. 基本モデルの推計結果．2004年から 2005年において，継続的に日経平均採用銘柄であ
り ADRが取引されていない 170銘柄について，unbiasedness regressionの推計結果
を示している．市場リターンは 170銘柄の時価総額の変化率，トータルリターンは個別
銘柄の収益率，固有リターンは個別銘柄のインデックス・モデルの残差である．（ ）内
は係数がゼロと有意に異なるかを検定するための t 値，[ ] 内は係数が 1 と有意に異な
るかを検定するための t 値である．固有リターンおよびトータルリターンの場合は銘柄
ごとに推計し，係数の平均および R2 の平均，残差相関修正後の t 値を報告している．
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開始前のクロス項の係数の推計値は正でゼロと有意に異ならず，過剰反応は観察されない．但
し，この結果は，市場リターンについての特別気配ダミーの定義に依存している．表 2パネル
Aでは，市場全体についての特別気配ダミー LMd は，第 4.8節で定義したように，9時 1分ま






























配に含まれるノイズの影響を受けてしまう．また，（4）分析の主な対象は 8時 58分や 8時 59分
であり，9時 0分という 2分先または 1分先までの価格変化に対して完全予見を仮定すること
に重大な問題はないと考えられる．
価格変動と気配更新との関係を調べるために，1日の価格変化の大きさによって取引日を 4
つにグループ分けしたうえで，8 時 55 分から 8 時 59 分までの気配更新頻度の平均を計測す
る．グループ分けは，市場リターンの絶対値が大きい日に 1 をとるダミー変数 V Md ，および
銘柄 i の固有リターンの絶対値が大きい日に 1をとるダミー変数 V Iid を用いる．V Md は，前
日 14時 55分から当日 9時 0分までの市場リターン∆pM9:00,d を用い，d = 1, . . . ,D の観測値よ




|∆pM9:00,d − µpM9:00| > σpM9:00/2 である日に 1，それ以外の日にゼロをとるダミー変数である．V Iid
は，銘柄 iについて前日 14時 55分から当日 9時 0分までの固有リターン∆pIi9:00,d を用い，ま
ず d=1, . . . ,D の観測値より標準偏差 σpi9:00 を計算し，固有リターンの絶対値がその標準偏差の
半分を超える |∆pIi9:00,d|>σpi9:00/2である日に 1，それ以外の日にゼロをとるダミー変数である．
さらに (V Md ,V Iid )により，取引日を (0,0)，(1,0)，(0,1)，(1,1)の 4つに分類し，共通要因によ
り価格が大きく動いたか，固有要因で価格が大きく動いたか，を区別する．
本稿では，当日 9時 0分までのリターンを価格発見の困難さの代理変数とするが，仮説 3の
















表 3は，(V Md ,V Iid )を用いて取引日を分類したうえで，寄前気配の配信開始から時刻 tまでの
累積の気配更新頻度の平均を銘柄ごと求め，さらに銘柄間の平均を計算した値を示している．
表より，取引開始が近づくほど投資家が活発に注文を出し，気配が頻繁に更新されていること
がわかる．例えば，価格変化の小さな (V Md ,V Iid ) = (0,0)の日には，8時 55分までの累積の気
配更新頻度は平均 49.0回あったところ，8時 56分では 52.1回であり，8時 56分台の 1分間に
最良気配を動かす注文が 3回程度発注されていることがわかる．これが 8時 59分台には 7回
表 3. 価格変化と累積気配更新頻度．2004年から 2005年において，継続的に日経平均採用銘
柄であり ADR が取引されていない 170 銘柄の，寄前気配配信開始から各時刻までの
累積の気配更新頻度を示している．市場リターンの大小および固有リターンの大小によ
り条件付けているが，VMd は前日 14 時 55分から当日 9 時 0 分までの市場リターンが








ている．具体的には，V Md =0または V Md =1のもとで，いずれの時刻においても V Iid =0より
V Iid =1の場合に気配の更新頻度が高い．同様に V Iid =0または V Iid =1のもとで，V Md =0よ




指標であるが，代理変数として，前日 14時 55 分から当日 9時 0分の市場リターンの絶対値
|∆pM9:00,d|および前日 14時 55分から当日 9時 0分の固有リターンの絶対値 |∆pIi9:00,d|を用いる．
これらリターンは，V Md および V id の定義に用いたリターンである．
市場更新頻度 qMt,d と価格変化との関係を調べるため，取引日 d=1, . . . ,Dの観測値を用いて，
qM8:59,d =α + γ|∆pM9:00,d|+ d
を推計する．また固有更新頻度 qIit,d と総更新頻度 qTit,d について，銘柄 iごと，取引日 d=1, . . . ,D
の観測値を用いて，
qIi8:59,d = α + β|∆pIi9:00,d|+ γ|∆pM9:00,d|+ d





帰無仮説は，固有リターンの絶対値の係数 βおよび市場リターンの絶対値の係数 γ がゼロ，対
立仮説はいずれかの係数が正，である．
表 4 が推計結果を示している．括弧内の数値は t 値である．固有更新頻度および総更新頻度
の推計では，各銘柄ごとに推計を行い，係数の推計値の平均および決定係数の平均を示してお




表 4. 価格変化と寄前気配の更新．2004年から 2005年において，継続的に日経平均採用銘柄
であり ADRが取引されていない 170 銘柄について，8時 59 分までの気配更新を被説
明変数，前日 14 時 55 分から当日 9 時 0 分までの価格変化を説明変数とした回帰モデ
ルの推計結果を示している．括弧内は t 値である．被説明変数が固有更新頻度および総
更新頻度の場合，銘柄ごと推計し，係数の平均および R2 の平均，残差相関修正後の t
値を報告している．
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ス項を説明変数とした．本節における unbiasedness regression では，さらに，価格変化および
気配更新の活発さを表すダミー変数とリターンとのクロス項を説明変数に追加し，推計を行う．
市場リターンの推計では，ダミー変数 HMt,d，V Md ，HMt,dV Md を用いる．V Md は，第 4.8節で
定義したように，市場リターンの絶対値が大きい日に 1をとるダミー変数である．HMt,dは，時
刻 tまでの市場全体の気配更新が通常の日よりも多いことを表すダミー変数である．具体的に
は，市場更新頻度 qMt,dを用い，各時刻 tごと，d=1, . . . ,Dの観測値を用いて qMt,dの平均 µ
qM
t と




























固有リターンの推計では，ダミー変数 HIit,d，V id，HIit,dV id を用いる．V Iid は，第 4.8節で定
義したように，各銘柄の固有リターンの絶対値が大きい日に 1をとるダミー変数である．HIit,d
は，銘柄固有の要因により時刻 tまでの気配更新が活発であるときに 1をとるダミー変数であ
る．具体的には，固有更新頻度 qIit,d を用い，銘柄 i時刻 tのそれぞれについて，各日の観測値
を用いて qIit,dの標準偏差 σ
qIi


























トータルリターンの推計では，ダミー変数 HTit,d，V Tid ，HTit,dV Tid を用いる．HTit,dは，各銘柄
の気配更新が通常よりも頻繁であるとき 1をとるダミー変数である．このダミー変数は，銘柄











が大きいときに 1，それ以外はゼロをとるダミー変数であり，V Tid =1− (1− V Md )(1− V Iid )と
定義する．これらダミー変数を用いて，






















仮説 3の検証における帰無仮説は次のようになる．表 2の基本モデルの推計結果より，j ∈
{M,Ii,T i}のそれぞれについて，取引開始直後の 9時 0分における ∆pjt,d の係数の推計値は 1
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と有意に異ならない．この推計値を基準にし，価格変化の大きい場合や気配の更新が活発な場

























の <>内には，仮説 3に関する F検定において，帰無仮説を有意水準 5％で棄却した銘柄の比
率を示している．
市場リターンについて，表 5パネル Aが示すように，8時 59分前は，V Md ∆pMt,dの係数の推
計値が正でゼロと有意に異なる．これは，価格変化が大きな日において，取引開始前の気配は，
寄付きにおける大きな価格変化を十分に読み込んでおらず，相対的に気配の調整に遅延が発生
していることを示している．しかし 8時 59分から 9時 1分にかけて，∆pMt,d の係数の推計値
は 1と有意に異ならず，また∆pMt,dとダミー変数とのクロス項の係数の推計値は，特別気配ダ




固有リターンについての表 5パネル Bの結果より，8時 59分の∆pIit,dの係数の推計値は 0.496
で 1と有意に異なり，V Iid ∆pIit,dの係数の推計値は 0.278でゼロと有意に異なる．また 80％以上
の銘柄で仮説 3についての帰無仮説が有意水準 5％で棄却される．この結果は，取引開始直前
までに固有要因に関する価格発見は完了せず，特に価格変化が大きいときに気配がゆっくりと
反応する傾向があることを示している．一方，9時 0分および 9時 1分における ∆pIit,d の係数
の推計値は 1と有意に異ならず，∆pIit,d とダミー変数とのクロス項の係数の推計値は，特別気
配ダミー Lid とのクロス項を除いて，それぞれゼロと有意に異ならない．仮説 3についての F
検定において，有意水準 5％で帰無仮説を棄却する銘柄の比率は，8時 59分において 85％であ
るのに対し，9時 0分には約 25％であり，大幅な低下が観察される．以上より，固有要因の価










表 5. 価格変化と気配更新に関する推計結果．2004年から 2005年において，継続的に日経平均
採用銘柄であり ADRが取引されていない 170銘柄について，unbiasedness regression
の推計結果を示している．（ ）内は係数の推計値がゼロと有意に異なるかを検定するた
めの t値，[ ]内は係数の推計値が 1と有意に異なるかを検定するための t値である．F
値は，仮説 3 について F 検定を行った場合の値である．被説明変数が固有リターンお
よびトータルリターンの場合は，銘柄ごとに推計し，係数の推計値の平均，R2 の平均，
残差相関修正後の t 値，F 値の平均を報告している．F 値の下の <> 内は，仮説 3 に
関する F 検定において，帰無仮説を有意水準 5％で棄却した銘柄の比率である．















に，表 5の推計では，固有リターンの 1パーセンタイルと 99パーセンタイルの外側にある観
測値を外れ値として分析対象から除外している．この影響をみるために，ケース 2では，すべ
表 6. 固有リターンの推計における頑健性．2004年から 2005年において，継続的に日経平均
採用銘柄であり ADRが取引されていない 170銘柄について，unbiasedness regression
の推計結果を示している．銘柄ごと推計し，係数の推計値の平均およびR2 の平均，残
差相関修正後の t 値を報告している．但し（ ）内は係数の推計値がゼロと有意に異なる
かを検定するための t値，[ ]内は係数の推計値が 1と有意に異なるかを検定するための
t 値である．F 値は，銘柄ごと仮説 3 について F 検定を行った場合の値の平均である．
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Quote Revisions and Price Discovery before Market Opening
Wataru Ohta
Graduate School of Economics, Osaka University
This paper investigates the informational eﬃciency of preopening quotes of the Tokyo
Stock Exchange by unbiasedness regression. As with other exchanges, preopening quotes
reﬂect new information, suggesting that traders learn information from them. The larger
the price change of the day, the more frequently preopening quotes are revised. The
informational eﬃciency of opening prices are not deteriorated by the frequency of quote
revisions, implying that traders learn information from active revisions of preopening
quotes on days with large price movements.
Key words: Informational eﬃciency, price discovery, preopening quote, unbiasedness regression.
